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El 24 de febrero de 2017 se llevé a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunion ordinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica con la presenciadel Ministro de Hacienday Crédito Publico, Mauricio Cardenas
Santamaria, €l Gerente General Juan José Echavarriay los Directores, Ana Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallgjo Mgjiay Juan Pablo Zérate Perdomo.

A continuacién se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica sobre la
situacion macroecondmica (seccion 1) y posteriormente se resefian las principal es discusiones de politica
consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la situacion macroecondmica elaborada por el equipo técnico del Banco de la Republica se
presentara en € Informe Mensual de Politica Monetaria—Enero 2017 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

En 2016 |a economia colombiana crecié 2,0%, y en € cuarto trimestre 1,6%, algo mejor alo registrado en el
tercero. Las ramas que mostraron |os mayores aumentos en el afo fueron los servicios financierosy la
construccion y laagricultura, mientras que lamineriay el transporte tuvieron una contraccion.

Por el lado de lademanda, el DANE publicaralascifras el 1 de marzo. Lainformacion disponible sugiere gue en
el afo la demanda interna se habria estancado frente alo observado en 2015, fruto de una desaceleracion del
consumo (de los hogares y del gobierno) y una caida de lainversion. Las exportaciones netas, por su parte,
habrian tenido una contribucion positivaal crecimiento. Las cifras de comercio exterior (en dolares) muestran
unadisminucion del déficit de bienes cercanaa 25%.

Paralo corrido de 2017 lainformacién sobre actividad econdmica es alin muy escasa. Se destaca €l resultado
negativo del indice de confianza del consumidor, que en enero se situé en e minimo de la serie (desde nov
2001).

Para 2017 se sigue previendo una expansion del PIB entre 0,7% 'y 2,7%, con 2,0% como dato més probable.

En cuanto alainflacion, en enero se ubico en 5,47% anual, 28 pb menos que en diciembre de 2016; sin embargo
el promedio de los cuatro indicadores de inflacién bésica que monitorea el Banco detuvo su descenso. La
informacién disponible sugiere que durante enero parte del incremento observado en los precios a consumidor
obedecio al impacto de lareformactributaria (por cambio en el IVA, el impuesto verdey laLey de Licores).

L as expectativas de inflacién de los analistas econdémicos a diciembre de 2017 y 2018 aumentaron (10 pb y 6 pb
respectivamente) mientras que las derivadas de los titulos de deuda publicaa 2, 3 y 5 afios se mantuvieron
relativamente estables.



¢ En e contexto externo, los indicadores més recientes de |os Estados Unidos y Europa sugieren que sus
economias mantienen un dinamismo similar a de los trimestres anteriores. Para América L atina durante el
cuarto trimestre continuaron las bajas tasas de crecimiento.

e Paralo corrido de 2017, lamejora de |os precios internacional es de | os principal es bienes basicos que exportala
region, estaria contribuyendo al fortalecimiento de las monedas y ala disminucion de los indicadores de riesgo
pais. En las primeras semanas del afio se han observado importantes entradas de capital es a economias
emergentes.

e Para 2017, se espera que los fuertes choques transitorios que desviaron la inflacién de la meta continten
diluyéndose, en un entorno de actividad econémica debil. Por otro lado, el aumento del IVA y de otros
impuestos indirectos presionarian al alzalainflacién. Las acciones de politica monetaria realizadas hasta el
momento, que incorporan |os anteriores efectos, deberian consolidar la convergencia de lainflacion ala meta.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

Con lainformacién del dltimo mes, los miembros de la Junta destacaron la continuidad del descenso en el
indicador de lainflacién total, € débil comportamiento de la economiaen lo corrido del afio y lafavorable
reduccion del déficit en la cuenta corriente. Todo ello confirma su conviccién de que existen las condiciones
para cambiar gradualmente la postura contraccionista de la politica monetariay buscar el nivel neutral dela
misma, a un ritmo que dependera de lainformacion y |os riesgos observados en cada sesion. Especial
preocupacion les produjo la pronunciada caida del indice de confianza de los consumidores, aunque en los
ultimos meses dicho indice ha perdido correlacién con la demandainternay con el consumo de los hogares.

El grupo mayoritario votd por reducir latasa 25 pb. Entre los argumentos presentados por sus miembros se
resaltan los siguientes: el bajo crecimiento pronosticado por el equipo técnico para el presente afo, e pobre
desempefio de laindustria en los Ultimos meses, el leve incremento de la tasa de desempleo en las trece ciudades
principalesy el desplome del indice de confianza del consumidor. Algunos consideraron que hay que evitar €l
riesgo de caer en una espiral negativa, de mayor desacel eracion de la economiay que, dado el comportamiento
relativamente favorabl e previsto para el déficit externo, conviene darle mayor atencion alarecuperacion de la
confianza. Finalmente, en relacion con las expectativas de inflacion y el ligero aumento que tuvieron en €l
ultimo mes, unos de sus miembros sefialaron que, con una reduccion de 25 pb, latasa de interés de intervencién
sigue siendo contraccionistay reafirmaron que el cambio deberd seguir siendo gradual en €l futuro, dependiendo
de los datos observados y, en particular, de los fenédmenos de inercia e indexacion en lainflacion.

El grupo minoritario, reconociendo laimportancia de un proceso de normalizacion gradual de la politica
monetaria, votd por mantener inalterada la tasa de referencia. Entre los argumentos presentados por los
miembros de este grupo se resaltan |os siguientes:. el grado de persistencia de lainflacién aln es alto, las
expectativas volvieron a subir levemente y todavia se encuentran por encima de la meta de largo plazo en el
horizonte de politica. Un Director opiné que, aunque todavia hay factores de incertidumbre, tanto externas como
internas, hay razones para pensar que la economiayatocé fondo y, aunque lentamente, puede empezar a
recuperarse. En particular, menciond latasa de crecimiento del cuarto trimestre y lade todo €l afio 2016, un poco
mejores que lo esperado y € comportamiento reciente de los términos de intercambio y la balanza comercial.



3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva decidié por mayoriareducir la tasa de interés de intervencion en 25 puntos base (pb) y lasitia
en 7,25%.

La decisién de reducir latasa de interés de intervencion cont6 con la aprobacién de 4 miembros de la Junta. Los
dos restantes votaron por mantener la tasa de interés en 7,5%.

BogotaD.C.,



